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汽车行业：减税降负，经销商自营
二手车轻装上阵 

   2020 年 04月 03 日 

 看好/维持  

 汽车 行业报告 
 

二手车增值税从 2%降低到 0.5%显著降低了交易环节的税费负担，将大幅提升

二手车卖家的出售意愿和买家的购买意愿。税费负担和车主对信息不透明的担

忧是中国二手车交易量相对不高的原因。较高的税费一方面增大了买卖两端的

价差；另一方面使得价格透明度较高的自营经销商不愿意入市，大量车源流入

相对不透明的小商铺、夫妻店，进一步加剧了车源信息的不透明。较大的价差

使得消费者不愿轻易将自己手中的旧车卖掉。 

历史经验看，经济减速期间二手车 /新车销量比例较高。2008 年经济危机后的美

国和 2011 年发生地震后的日本，其二手车/新车销量比例均大幅提升。现阶段

受 COVID-19 疫情影响，全球经济下行，我们认为目前二手车/新车销售比例仅

0.58 的中国市场的提升弹性有望进一步扩大。 

随着二手车增值税减、取消限迁等政策的松绑，我们认为头部经销商能够凭借

天然的渠道优势和强大的规模优势来实现自营二手车业务的量价齐升。 

替代者：与电商平台相比，经销商的线下渠道更具优势。1）受限于各地政策差

异和远途看车、运车的额外费用，电商平台的全国范围车源并不会为其带来较

大的竞争优势；2）电商平台主要还是扮演买家和卖家间撮合的角色，撮合效率

较低，二手车周转周期长。 

竞争者：与私人车贩（“黄牛”）相比，经销商的品牌专业性更具保障。1）经销

商受惠于本次减税，自营成本降低，而私人车贩之前就几乎没有增值税；2）经

销商的售后维保体系有原厂背书，具备可靠的检测认证；3）经销商凭借天然的

优势，可以提供在售二手车相关的维修保养数据支持。 

上游：整车厂推出的置换补贴政策利于经销商低成本收购二手车。整车厂推出

的置换补贴政策，让购新车的车主更愿意把旧车卖给经销商。对经销商而言，

不仅可以有稳定的二手车源，还可以低价获车。 

下游：对接 C 端买卖家，经销商拥有现成的渠道优势。考虑到上述所提的置换

补贴，车主在购买新车时卖旧车的概率加大。另一方面，有些车主因为有更多

的经济诉求，所以买新车同时卖旧车的迫切性更强。 

投资策略：二手车增值税减按 0.5%，将显著降低经销商在交易环节的税费成本，

头部经销商将凭借渠道优势获益。建议关注：广汇汽车。 

风险提示：COVID-19 疫情影响扩大；二手车政策落地不及预期；乘用车销售不

及预期。 
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未来 3-6 个月行业大事: 

4月中旬各车企公布 3月产销数据 

行业基本资料  占比% 
  

股票家数 172 4.53% 
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1. 二手车交易频率有望大幅提升 

1.1 降低税负，提升交易意愿 

二手车增值税从 2%降低到 0.5%显著降低了交易环节的税费负担，将大幅提升二手车卖家的出售意愿和买家

的购买意愿。长期以来中国二手车销量占全部整车销量的比例不高，且明显低于美国等成熟市场。2019 年

中国二手车销售 1,492 万辆，为新车销量的 58%，远低于美国的 238%。 

税费负担和担心信息不透明是中国二手车交易量相对不高的原因。较高的税费一方面增大了买卖两端的价差；

另一方面使得价格透明度较高的自营经销商不愿意入市，大量车源流入相对不透明的小商铺、夫妻店，进一

步加剧了车源信息的不透明。往往一位潜在二手车卖家拿自己的车评估，发现车商收购价只有买一辆同样配

置二手车的 80%左右。较大的价差使得消费者不愿轻易将自己手中的旧车卖掉。 

图1：国内二手车销量及同比增速 图2：二手车买卖价差拆分 

  

资料来源：WIND，东兴证券研究所 资料来源：东兴证券研究所整理（价格仅为示意） 

1.2 经济下行，二手车/新车销量比例提升 

历史经验看，经济减速期间二手车/新车销量比例较高。全球金融危机后，美国 2009 年二手车/新车销售比例

达到近 20 年的峰值 3.36；2011 年日本发生地震，除经济增速再次下滑外，新车生产和汽车销售均受到影响，

二手车/新车销量比例下跌至 1.25。 

从总量上看，2018 年中国、美国、日本的二手车/新车销量比例分别为 0.49/2.38/1.32，中国的二手车市场潜

力巨大。据中汽联预测，到 2022 年二手车和新车交易量将达到 1:1。现阶段受 COVID-19 疫情影响，全球

经济下行，我们认为中国二手车市场的提升弹性有望进一步扩大。 
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图3：美国 GDP 增速与二手车/新车销量比 图4：日本 GDP 增速与二手车/新车销量比 

  

资料来源：WIND；东兴证券研究所 资料来源：WIND；东兴证券研究所 

图5：中美日二手车/新车销量比 

 

资料来源：WIND，JAMA；东兴证券研究所  

 

2. 渠道占优，头部经销商获益 

随着各项政策的相继松绑，我们认为头部经销商能够凭借天然的渠道优势和强大的规模优势来实现自营二手

车业务的量价齐升。经销商作为最接近消费者的环节，有优先获得车源和车主的优势。之前受限于国内的各

项政策，没有较强的动力通过自建库存来销售二手车，大部分经销商仅通过介绍二手车源来获得佣金。随着

取消二手车限迁、推行异地交易登记、增值税改等政策的放宽，我们认为经销商自营二手车业务是大势所趋，

并且经销商通过与原有业务的协同发展可以实现效益最大化。 
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我们从替代者、竞争者、上游和下游来论述经销商自营二手车业务的优势。 

替代者：与电商平台相比，经销商的线下渠道更具优势。 

1. 相较经销商，电商平台拥有品牌更多、车型更广、地域更宽的车源，但是受限于各地政策差异和远途看

车、运车的额外费用，我们认为电商平台的全国范围车源并不会为其带来较大的竞争优势。电商平台的

规模效应最终还是局限于本市或周边地区，而经销商凭借现有的本地车源和车主网络，可以低成本地解

决渠道问题。 

2. 电商平台主要还是扮演买家和卖家间撮合的角色，撮合效率较低，二手车周转周期长。电商平台“线上

约车、线下看车”的售车模式存在时间差和信息差，买家约车并确定买车的概率小于经销商“在店看车、

在店售车”的现场模式。 

竞争者：与私人车贩（“黄牛”）相比，经销商的品牌专业性更具保障。 

1. 经销商受惠于本次减税，自营成本降低，而私人车贩之前就几乎没有增值税。 

2. 经销商的售后维保体系有原厂背书，具备可靠的检测认证，更容易取得消费者的信任。 

3. 经销商凭借天然的优势，可以提供更完备的数据支持。二手车买家购车时最大的顾虑在于车辆的年限、

维修情况是否真实，那么经销商就可以提供这方面的数据。现在一些私人二手车贩也会到相应品牌的 4S

店通过售后系统查询该车的维修保养情况。 

上游：整车厂推出的置换补贴政策利于经销商低成本收购二手车。 

为了促进新车销售，整车厂往往会推出置换补贴的政策，可以分担车主购买新车的一部分经济负担。因

此相比于其他途径，购新车的车主更愿意把旧车卖给经销商。对经销商而言，不仅可以有稳定的二手车

源，还可以低价获车。 

下游：对接 C 端买卖家，经销商拥有现成的渠道优势。 

考虑到上述所提的置换补贴，车主在购买新车时卖旧车的概率加大。另一方面，有些车主因为有更多的

经济诉求，所以买新车同时卖旧车的迫切性更强。 

 

3. 投资建议 

二手车增值税减按 0.5%，将显著降低经销商在交易环节的税费成本，头部经销商将凭借渠道优势获益。建

议关注：广汇汽车。 

 

4. 风险提示 

COVID-19 疫情影响扩大；二手车政策落地不及预期；乘用车销售不及预期。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 广汇汽车（600297）：看好公司豪车布局与衍生业务拓展 2020-03-10 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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